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【和而不同】

除了巨大的人口红

利因素外，在政局稳定、

自然环境、地租成本及

距离中国很近这一地缘

因素等方面，越南都具

有极强的竞争优势。

【小周梦蝶】

直播带货都已成为

当下的一个持久不衰的

经济现象，大概人们喜

爱的就是其中不认输的

烟火气，和生机勃勃的

欲望吧。

为什么选取2019

年？因为2019年与当前

有很多相似之处：中国

经济从此前一年的信

贷紧缩中逐步恢复，政

策上大力支持民营经

济发展；外部美联储加

息告一段落，全球流动

性环境改善。更重要的

是，2019年是疫情前的

最后一年，是绝大多数

人心中正常的年份，目

前对很多行业恢复程

度的衡量都是以2019年

为基准的。

王庆

中国经济在三年疫情后重启，资

本市场在年初对经济复苏的强度抱

有较高的期待。但 4月以来宏观和

微观层面经济数据总体弱于预期，市

场对复苏前景再度转向悲观。

在我们看来，评价或展望今年的

经济复苏强度，需要首先界定强复苏

的标准，再和历史上典型的复苏年份

进行比较。

什么样的复苏可以称为“强复

苏”？这可能是一个见仁见智的问

题，疫情后复苏的结构性分化也让问

题的答案更加复杂。我们尝试从影

响中国经济的几个最重要的层面，罗

列出经济强复苏在全年维度上所应

该具有的一些典型特征。这些特征

包括：

1、经济逐步恢复，排除疫情等

极端因素影响后GDP增速逐步上行；

2、制造业 PMI 总体高于 50 荣

枯线；

3、出口实现正增长；

4、房地产市场企稳，销售面积

实现高个位数增长；

5、土地市场企稳，全国土地出让

金同比恢复正增长；

6、居民部门杠杆率企稳，居民

信贷同比恢复正增长；

7、货币流通速度加快，M1增速

回升；

8、居民消费回暖，汽车、手机等

耐用消费品销量正增长。

在我们看来，这些特征也许很难

全部满足，但至少满足上述 3-4个特

征，才可以算作强复苏。

我们将这些标准逐一代入 2019

年的数据，考察 2019 年经济复苏的

强弱程度。为什么选取 2019年？因

为 2019 年与当前有很多相似之处：

中国经济从此前一年的信贷紧缩中

逐步恢复，政策上大力支持民营经济

发展；外部美联储加息告一段落，全

球流动性环境改善。更重要的是，

2019年是疫情前的最后一年，是绝大

多数人心中正常的年份，目前对很多

行业恢复程度的衡量都是以 2019年

为基准的。

从增速上看，由于中国经济当时

仍然处于2013年以来的增速“下台阶”

过程。2019年GDP增速并未体现出复

苏的迹象。实际GDP同比增速从一季

度的6.3%逐季降至四季度的5.8%，季

调后的GDP环比增速也从一季度的

1.6%逐季回落至四季度的1.2%。

从制造业和出口来看，受到内

外需共同带动，3月是当年工业经济

的景气高点。官方 PMI 在 2019 年 3
月升至 50.5 的高位，美元计价的出

口增速也从 1-2月的 4.5%大幅升至

14.0%。但是，制造业和出口景气维

持 的 时 间 不 长 ，4 月 PMI 回 落 至

50.1，随后的 5-10 月均处于 50 以下

的收缩区间，出口在 4-11月总体也

处于负增长区间。积极的变化出现

在 2019年年末，11-12月制造业 PMI
回升至50.2，出口增速在年末也回升

至8.3%。

从房地产市场来看，各月商品房

销售波澜不惊，并未出现强势复苏，

全年来看全国商品房销售面积同比

下 降 0.1% ，销 售 金 额 同 比 增 长

6.5%。这很大程度上是由于 2018年

并不低的基数。2018年尽管房地产

市场下行，但下滑主要出现在四季

度，且相对集中在一、二线城市。

2018年全年来看商品房销售面积和

金额均创下了历史新高。

从土地市场来看，2019年全国性

民营房企仍然处在加杠杆周期的中

段，国有土地出让金创下历史新高。

在经过一季度的短暂冷却后，土地市

场自二季度起强势升温，全年 300城

土地出让金同比增长22%，财政部口

径的全国国有土地使用权出让收入

也同比增长11%，均创历史新高。

从居民部门来看，新增信贷情况

与商品房销售节奏基本同步，并未表

现出明显的加杠杆或降杠杆倾向。

居民部门全年新增信贷7.43万亿元，

同比多增700亿元，增幅仅1%。

从货币流通速度看，2019年同样

是偏慢的一年。受困于房地产市场的

平淡，各月份M1增速在3.0%-4.5%的

区间内窄幅波动。去年以来，尽管市场

一直在讨论M1增速过低，但事实上只

有 2022年 1月因春节错位因素低于

4.5%。事实上，2019年整体信贷增长

同样不尽人意，央行在11月中旬召开了

金融机构货币信贷形势分析座谈会。

从耐用品消费来看，汽车和手

机销量在 2019年延续下滑。乘联会

数据口径下，中国乘用车销量在

2017年达到 2430万辆的历史高位，

2019 年降至 2076 万辆，同比下降

10%。国内智能手机出货量在 2016
年达到 5.22亿部的历史高位后逐年

下降，2019年降至 3.72亿部，同比降

幅5%。

总结来看，在以上七个我们设定

的强复苏标准中，大多数人心中的

“完美”复苏样本 2019年也仅仅满足

两个，个别指标甚至弱于当前水平，

是典型的弱复苏。

与 2019 年进行对比，当前的优

势在于疫情后更低的增长基数，但同

样也面临政府和居民部门修复资产

负债表的压力和房企的去杠杆压

力。客观的说，实现强复苏的难度是

比较大的。

但是，经济弱复苏是否等于弱市

场？我们认为，二者并不能直接划等

号，2019 年就是很好的例证。2019
年全年中证全指和恒生指数分别上

涨 31.1%和 9.1%，市场的指数性与结

构性机会并存。

在我们看来，2019年经济弱复苏

的背景下，A股和港股表现较好，主

要有四点原因：

首先，宏观政策转向积极，呵护

民营经济发展。2018年末召开的中

央经济工作会议提出“强化逆周期调

节”、“稳定总需求”，释放了稳增长的

强烈信号，财政政策对经济的支持力

度明显加大。更重要的是，2018年末

习近平总书记主持召开的民企座谈

会，再次强调了两个“毫不动摇”，给

民营经济乃至整个社会吃下了发展

的“定心丸”。积极的政策信号有力

提升了市场的风险偏好。

其次，2019年A股及港股市场表

现较好，很大程度上也得益于 2018
年末市场下跌后极度便宜的估值。

从A股整体来看，中证全指的股权风

险溢价在 2018年末创下十年来最高

水平，非常接近 2008 年市场底部的

股权风险溢价历史高点。极端的估

值水平是 2019年初市场估值快速修

复的前提条件。

第三，美联储由加息转为观望，

全球流动性环境由紧到松。伴随着

美联储在 2018 年末加息触顶，美国

长债利率自高点最大下行幅度约

180bp，美国整体金融条件指数持续

趋于宽松，这为港股等海外中国股票

资产重估创造了条件。

第四，年末经济由弱复苏逐渐

转向强复苏。2019年A股及港股均

有不错的表现，但过程绝非一帆风

顺。市场在一季度的快速反弹后趋

于平淡，国内宏观政策转向预期、中

美贸易战加剧、人民币贬值“破七”

等问题在年中持续扰动市场情绪。

但可喜的是，中国经济在多重压力

下表现出了巨大的韧性。在经历了

年中的整固后，中国经济在 2019 年

最后两个月呈现出复苏加速的势

头，这是四季度 A 股和港股再次走

强的重要原因。

站在当前的时点，回顾 2019 年

中国经济和市场的走势，对我们而言

具有更加重要的意义。2019年显然

并不是完美的年份，但对投资者而言

是一个经历各种风险挑战后最终有

所收获的年份。

在经历了疫情后的快速修复后，

当前中国经济复苏同样面临很多周

期性和结构性难题，迷茫和悲观似乎

成了市场的主流声音。但冷静分析

后不难发现，推动 2019 年市场向好

的政策、估值和海外流动性这三个积

极因素，同样适用于今年的市场。尽

管我们未必能够准确判断经济复苏

的具体节奏，但模糊的正确好过精确

的错误，在市场已经对悲观情景进行

充分定价后，我们更愿意保持乐观，

今年全年A股和港股的表现也许会

超出大多数人的预期。

（作者系重阳投资董事长）

2019年经济复苏带给我们的启示

韩和元

2022年越南的实际GDP增长率

达到了 8%，创下 25年来最高增速纪

录。在因疫情而沉寂了两年之后，8%
的增长数据无疑表明越南打了一场漂

亮的翻身仗。而根据世界银行的数

据，在2019年之前的30年里，越南经

济也一直保持着 6.8%的平均GDP增

速。基于2022年经济的良好表现，在

2022年11月，越南当局给自己定下了

2023年的GDP增长目标：6.5%。

然而，2023年第一季度，越南却交

出了一份并不理想的成绩，其GDP增长

率仅仅只有3.3%。要知道，在世界银行

的记录册中，除开受疫情影响的2020年

和2021年，越南上一次的年GDP增速

低于4%的年份，还是在1987年。

2023年头几个月越南经济增幅

大幅回调，主要是受到了出口显著下

降的影响。2023年 1—3月越南出口

同比下降 11.9%，4月情况愈发低迷，

出口同比下降 17.1%。从结构上来

看，一季度越南最终消费的增长情况

还算过得去，同比增长了3.01%，与此

同时，其资本形成（投资）同比仅微增

0.02%，对GDP的增长基本上贡献为

零。进出口方面，2023年第一季度，

越南的进出口总额约为 1542.7亿美

元，同比下降 13.3%；其中，出口额约

791.7亿美元，同比下降 11.9%，进口

额约 751 亿美元，同比下降 14.7%。

整体来看，一季度越南终端消费需求

一般、投资疲软、进出口大幅下滑，因

此最终导致其GDP增幅大幅下滑。

越南一季度GDP数据不及预期，

主要是受到全球经济恶化带来的影

响。有关数据显示，越南是世界上最

大的服装、鞋类和家具出口国之一，

其经济表现极度倚重出口增长。截

至 2021年，越南出口总额为 3345亿

美元，占其GDP的比重高达91%。但

是，在全球经济，特别是美欧经济增

速下滑的大背景下，越南的出口导向

型经济难免会受到冲击。

这让过去几年“一直”看好越南，

将越南经济称之为奇迹，并认定越南

将取代中国，成为世界工厂的经济学

家们集体“翻脸”。他们纷纷失望地

调低对越南 2023 年的经济预判。

IMF 下调了越南 GDP 增速预期至

5.8%，而牛津经济研究院更是把这一

数值下调至 4.2%，几乎是 2022年数

据的一半。但我个人认为，受制于全

球经济景气影响，越南经济短期内不

可避免地受到波及，但其长期增长的

基本面并没有改变。

首先是其人口红利。人口无疑

是促进一国经济增长的重要变量。

日本学者森岛通夫就曾明确提出：

“人是社会的基础，经济只是在这个

基础上建筑起来的上层建筑。当我

们预测未来时，首先设想的是在预测

的时间段里，作为基础的人会是什么

样？他们在数量和质量上会发生哪

些变化？以预测时点的人为基础，思

考在这样的基础上，可以打造什么样

的上层建筑，其中包括经济问题。”

当一个国家或地区处于人口红

利周期时，只要政策得当，几乎都存

在经济快速发展的大周期，这就是我

所说的人口红利大周期。关于这点

也得到实证数据的有利支持，经济学

家胡鞍钢给出的数据是，日本的人口

红利阶段为 1955年至 1995年，那恰

好是日本快速发展的40年。同样，意

大利也如此。胡鞍钢的数据还显示，

意大利的人口红利阶段为 1975年至

1995年，那也是意大利快速发展的20
年。在这一点上，中国亦然。1990年

至2010年为中国的人口红利期，也是

中国经济快速增长期。越南呢？大

抵不会例外。

除了巨大的人口红利因素外，在

政局稳定、自然环境、地租成本及距

离中国很近这一地缘因素等方面，越

南都具有极强的竞争优势。此外，它

还有一个良好的外部环境——全球

地缘政治变化让它成为各方争取的

对象。这些因素，确保一旦全球经济

重新步入景气周期，那么越南经济将

会有不俗的表现。

事实上，就越南当前的困境，完

全可以用波浪理论来比喻。当行情

进入主升浪时，整体趋势是上行，但

仍然会有二浪、四浪主跌。

当然，我们也要认识到，越南毕

竟不是中国，它的国内人口总数不过

一亿而已，与中国的 14亿人口相比，

可谓小巫见大巫。正是人口总数的

差异，决定了中国有着一个庞大的国

内市场，而这正是越南所缺乏的。也

正是这个庞大市场的客观存在，决定

了中国在经受全球经济增速大滑坡

时，可表现得更为从容。

此外，中美贸易摩擦的持续且加

剧，于越南事实上是祸而非福。大量

来自中国的产能，受中美贸易摩擦的

影响，而纷纷出走。基于地缘和文化

因素，越南往往是这些产能转移的第

一目的地。但产能的这种无序转移，

对越南其实是巨大伤害。

越南总人口一亿，但剔除老幼公

职人员后，真正能够投入到劳动力市

场的，也就五六千万。而当年，中国

全国可投入到劳动力市场的却高达

六七亿。这笔人口红利是越南无法

比的。

在越南国内产业链尚未形成、训

练有素的产业工人队伍尚未形成时，

一旦国际产业转移过快，就会如同一

个小澡盆突然挤入一头大象一样。

旺盛的需求，会迅猛拉升其劳动力成

本和土地成本。一方面，工人的劳动

生产率并未随之得到提升，另一方面

是其用工、土地等成本，却开始向中

国看齐，那么它的吸引力，也自然会

随之大幅下降。这确实是越南当局

必须予以考虑的。

(作者系广州经济学者)

分析越南经济不能忽视人口因素

周凯莉

前几天，我打开某社交媒体平

台，系统给我推送一张熟悉的脸，是

认识的朋友，在平台上积累了一些粉

丝，她正在声情并茂地直播带货，上

线商品包括并不限于国产口红、外贸

服装，走平民路线。

还有一则最近引发热议的新闻，

一位在市场上知名的经济学家也开

始了直播带货，用亲身经历卖起了生

发液。他早年从体制内辞职“下海”，

前两年从一家濒临倒闭的巨无霸集

团离职，和坊间的冷嘲热讽不同，我

倒认为，经济学家能屈能伸，适应环

境，放下殿堂之上的架子，从群众的

需求出发，开发出的这款隐秘产品，

简直是中老年男士的福音，当然产品

的真正效果，暂时不得而知。

直播带货的兴起早就不是新鲜

事，比如李佳琦、董宇辉和他的老板

俞敏洪，还有数不清的网红都是直播

时代的弄潮儿，这些年，直播带货也

是过气明星们通过售卖旧作和情怀

的搵钱手段，甚至曾经饱受争议如今

快 60岁的香江名媛章小蕙都靠直播

带货的好品味翻红。

这一股势头来得凶猛，终于我的

朋友、我曾经的下属、我多年前的同

学，还有刚在新加坡认识的陪读妈

妈，无论粉丝多少，都殊途同归地走

上了“直播带货”。或声情并茂、或引

经据典、或声嘶力竭、或平易近人，偶

尔打开短视频平台看一个视频，开头

讲的是正经事儿，看着看着，博主就

开始带货，冷不防我们就掉入了直播

带货的“陷阱”。

宇宙的尽头是直播带货？这件事

并没有那么简单，做好直播带货，还是

有门槛的。过些年，我们回头再来看，

真正能吃上松露鹅肝的总是金字塔尖

的那一小撮人，大多数人只能算是“尝

试”和“经历”，甚至一着不慎，盲目投

入还会导致个人的经济危机。

首先，以明星为例，带货的品类

需要和个人常年积累的形象相适

应，直播带货需要选准赛道和风

格。比如艺人董洁走清冷路线，她

选择的产品会偏向于简洁、质感风

格。章小蕙以衣着打扮上的好品味

著称，于是以带货美妆类产品为

主。哪怕是腰部、尾部博主，选准赛

道是很重要的，毕竟基础购买力来

自于平时依靠风格积累的粉丝，打

个比方，美妆博主开始卖书，产出的

ROI（投资回报率）当然是不高的。

其次，背靠大树好乘凉，直播带

货已经走过了鱼龙混杂的初创时期，

要在当下的红海里打出一片天来，建

立效益最大化的合作模式很重要。

目前的带货博主，大部分是走经纪约

模式，与MCN机构签约并进行分成，

由MCN 机构支持博主营销资源，负

责与厂家洽谈合作，走工厂直达消费

者的带货路线，直播平台从中抽取佣

金，是四方共赢的模式。这是业内较

为成熟的操作。还有一些大博主则

是直接为自己的产品代言，他们大多

本来就有一定的市场号召力，并拥有

自己的创业工厂。或者像一些农村

网红，刚开始是售卖自家的农产品，

成为大网红后，最终还是会走上创业

直播的路线。

第三，微利多销是大多数直播带

货的路线。直播走的是一种视觉冲

击，打的牌是性价比，和线上链接购

买相比，多了一个销售员讲解，和线

下购买相比，则省去了昂贵的场地租

金、水电等成本。而正由于极度压缩

成本，直播带货会充斥着质量良莠不

齐，甚至出现临期货品、假货等现

象。但如果拒绝压缩成本、降低售卖

价格，就可能因销量不佳，导致资金

链断裂。

无论我们喜欢冷静的线上购物，

或者权当消遣的线下逛街，直播带货

都已成为当下的一种持久不衰的经济

现象，大概人们喜爱的就是其中不认

输的烟火气，和生机勃勃的欲望吧。

（作者为旅居新加坡中国作家）
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